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市场数据 

总股本(亿股) 101.65 

总市值(亿元)： 407.62 

一年最低/最高(元)： 3.51/4.99 

近 3月换手率： 29.75% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.20 -3.74 -2.70 

绝对 0.50 -4.52 1.80 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

打造世界一流能源技术服务公司，持续深化

改革提升效能——海油发展（600968.SH）

动态跟踪报告（2024-09-11） 

 

  

事件： 

公司发布 2025年一季报，2025Q1公司实现营业总收入101亿元，同比+9.42%，

环比-46.53%；实现归母净利润 5.94亿元，同比+18.38%，环比-38.61%。 

点评： 

三大产业发展态势良好，25Q1归母净利润大增 18% 

2025Q1国际油价高位震荡，Q1布油均价为 74.98美元/桶，同比-8.3%，环比

+1.3%。得益于高油价及国家能源安全战略下的增储上产行动的持续推动，国内油

田服务市场持续稳步增长。公司持续聚焦主责主业，积极把握增储上产机遇，扎实

推进生产经营任务，经营质效持续提升，能源技术服务、低碳环保与数字化、能源

物流服务三大产业稳步增长，同时公司持续开展提质降本增效行动，有效管控成本

费用，25Q1 归母净利润大增 18%；公司持续提升经营质量，“一利五率”指标持

续改善，25Q1年化 ROE为 8.7%，同比增长 0.6pct，成本费用利润率为 6.6%，同

比增长 0.4pct，截至 3月末资产负债率为 40.6%，同比上升 1.5pct。 

2025Q1，在能源技术服务产业方面,公司核心能力建设成效显著，有力支持保

障上游增储上产，贡献了主要利润增量。在低碳环保与数字化产业方面，新能源技

术服务项目及管道涂敷工作量提升，克服市场周期波动影响，实现业绩稳健增长。

在能源物流服务产业方面，协调服务、港口岸基、海上配餐等服务工作量和石油化

工品销售量增长，抵消商品销售价格随国际油价波动的影响，业务发展符合预期。 

加强成本管控建立低成本优势，推进数智转型提升经营效率 

公司深入推进降本增效，25Q1毛利率为 12.90%，同步上升 1.02pct，期间费

用率为 5.97%，同比下降 0.27pct。公司坚持深耕精益管理，加快构建以产品为核

心的质量管理体系、成本领先型的穿透式成本管理体系，以及以效率效能为导向的

现场管理示范场景，实施全面提质降本增效。公司加速推进数智转型，2024年形成

10大数字化产品，实现场景建设复用 60余项次，积极探索布局人工智能技术应用，

推动 35个应用场景建设，3类 127项算法模型实现落地应用。数智转型切实为公司

带来了效率的提升，2024年智能注采车间产能从 300套/年最大提高到 2000套/年，

产品一次性合格率超 99%；管线预制工厂建立高精度实景数据，产能提升至 1000

寸径/天；防腐涂料工厂一键排程时间从 2小时缩短至 10分钟。 

油服行业景气叠加中国海油推进“增储上产”工作，助力公司长远发展 

展望未来，在全球原油供需偏紧、能源安全需求提升背景下，海上油气开发进

度加码，2025年全球油服市场仍将持续景气，根据 Spears & Associates， 2025

年油服市场有望持续稳健增长，市场规模将达到 3265亿美元，同比增长 3.3%。母

公司中国海油积极响应油气增储上产“七年行动计划”，25-27 年产量增速目标分

别为 5.9%、2.6%、3.8%。中国海油加速渤海、南海油气开发，有望打开公司的远

期成长空间。公司业务围绕海洋石油生产环节，提供全方位综合性生产及销售支持，

加强科技创新引领作用，提质降本增效行动不断深化，有望实现收入与盈利的持续

提升。 
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海油发展（600968.SH） 

盈利预测、估值与评级 

公司 25Q1业绩大增，油服行业维持景气，国内“增储上产”工作持续推进，

公司有望持续受益。我们维持对公司 25-26年盈利预测，新增 27年盈利预测，

预计公司 25-27 年归母净利润分别为 42.62/46.98/52.15 亿元，对应 EPS 分别

为 0.42/0.46/0.51元/股，维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：国际油价波动风险，中国海油产量增长不及预期，成本波动风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 49,308 52,517 56,018 59,273 62,442 

营业收入增长率 3.19% 6.51% 6.67% 5.81% 5.35% 

归母净利润（百万元） 3,081 3,656 4,262 4,698 5,215 

归母净利润增长率 27.52% 18.66% 16.57% 10.23% 11.01% 

EPS（元） 0.30 0.36 0.42 0.46 0.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.51% 13.46% 14.18% 14.17% 14.24% 

P/E 13 11 10 9 8 

P/B 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-28 
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海油发展（600968.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 49,308 52,517 56,018 59,273 62,442 

营业成本 42,668 44,838 48,050 50,385 52,697 

折旧和摊销 1,598 1,850 1,560 1,638 1,732 

税金及附加 214 210 224 237 250 

销售费用 245 279 297 314 331 

管理费用 1,705 1,705 1,819 1,925 2,028 

研发费用 1,162 986 1,052 1,113 1,172 

财务费用 10 3 7 8 13 

投资收益 379 326 342 359 377 

营业利润 3,860 5,010 5,474 6,058 6,758 

利润总额 3,854 4,580 5,324 5,862 6,500 

所得税 686 824 958 1,055 1,169 

净利润 3,168 3,756 4,366 4,808 5,330 

少数股东损益 87 100 105 110 115 

归属母公司净利润 3,081 3,656 4,262 4,698 5,215 

EPS(元) 0.30 0.36 0.42 0.46 0.51 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,745 5,555 7,494 6,146 6,780 

净利润 3,081 3,656 4,262 4,698 5,215 

折旧摊销 1,598 1,850 1,560 1,638 1,732 

净营运资金增加 -3,253 -318 1,017 275 234 

其他 6,319 366 656 -465 -400 

投资活动产生现金流 -5,364 -5,339 -2,612 -2,966 -2,923 

净资本支出 -2,219 -2,198 -3,000 -3,200 -3,200 

长期投资变化 -650 -1,415 -100 -100 -100 

其他资产变化 -2,495 -1,727 488 334 377 

融资活动现金流 -524 -1,287 -1,829 -1,504 -1,669 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 879 428 -450 100 100 

无息负债变化 1,091 1,610 -550 843 855 

净现金流 1,868 -1,054 3,053 1,676 2,188 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 44,906 49,503 51,497 55,652 60,180 

货币资金 8,219 6,666 9,718 11,395 13,583 

交易性金融资产 2,568 5,221 5,221 5,221 5,221 

应收账款 10,166 10,905 11,823 12,510 13,179 

应收票据 122 137 146 154 162 

其他应收款（合计） 66 139 146 155 163 

存货 749 1,014 1,087 1,140 1,192 

其他流动资产 553 484 519 551 583 

流动资产合计 24,789 27,192 28,721 31,190 34,150 

其他权益工具 190 200 200 200 200 

长期股权投资 2,892 4,307 4,407 4,507 4,607 

固定资产 10,541 10,545 10,648 11,028 11,552 

在建工程 912 1,735 2,876 3,837 4,558 

无形资产 2,355 2,294 2,248 2,203 2,159 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - 18 18 18 18 

非流动资产合计 20,117 22,310 22,776 24,462 26,031 

总负债 19,601 21,639 20,639 21,582 22,537 

短期借款 57 0 0 0 0 

应付账款 12,699 13,842 14,833 15,554 16,268 

应付票据 25 0 0 0 0 

预收账款 5 4 4 4 4 

其他流动负债 227 267 302 335 367 

流动负债合计 16,617 18,157 17,987 18,830 19,685 

长期借款 1,507 2,018 2,118 2,218 2,318 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 267 308 308 308 308 

非流动负债合计 2,984 3,482 2,652 2,752 2,852 

股东权益 25,305 27,864 30,858 34,070 37,643 

股本 10,165 10,165 10,165 10,165 10,165 

公积金 3,534 3,744 4,171 4,640 5,162 

未分配利润 10,727 13,055 15,518 18,151 21,088 

归属母公司权益 24,628 27,163 30,052 33,155 36,613 

少数股东权益 677 701 805 915 1,031 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 13.5% 14.6% 14.2% 15.0% 15.6% 

EBITDA率 11.4% 13.5% 11.7% 12.4% 13.0% 

EBIT率 7.2% 9.0% 8.9% 9.6% 10.2% 

税前净利润率 7.8% 8.7% 9.5% 9.9% 10.4% 

归母净利润率 6.2% 7.0% 7.6% 7.9% 8.4% 

ROA 7.1% 7.6% 8.5% 8.6% 8.9% 

ROE（摊薄） 12.5% 13.5% 14.2% 14.2% 14.2% 

经营性 ROIC 18.9% 24.5% 21.2% 22.3% 23.1% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 44% 44% 40% 39% 37% 

流动比率 1.49 1.50 1.60 1.66 1.73 

速动比率 1.45 1.44 1.54 1.60 1.67 

归母权益/有息债务 10.52 9.81 12.96 13.71 14.54 

有形资产/有息债务 17.75 16.71 20.84 21.71 22.66 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.50% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 

管理费用率 3.46% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 

财务费用率 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 

研发费用率 2.36% 1.88% 1.88% 1.88% 1.88% 

所得税率 18% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.11 0.14 0.16 0.17 0.19 

每股经营现金流 0.76 0.55 0.74 0.60 0.67 

每股净资产 2.42 2.67 2.96 3.26 3.60 

每股销售收入 4.85 5.17 5.51 5.83 6.14 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 13 11 10 9 8 

PB 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA 6.9 5.2 4.7 4.1 3.5 

股息率 2.7% 3.4% 3.9% 4.3% 4.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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